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摘要 
 I
摘  要 
在资本市场对互联网企业投资不断升温的大环境下，本文结合互联网企业价
值的影响因素，对互联网企业价值的评估方法提出了改进。 
本文重点分析了互联网企业价值的六个创造来源，并从商业模式、盈利模式
以及成长性三个角度重点分析了价值影响因素。结合其自身特点阐述了互联网企
业价值评估所存在的难点与特点。 
文章的核心内容在于，对评估互联网企业价值的市场法提出了改进。改进之
处在于对于价值比率调整系数的确定提出了修正方法，改进思路为修正的调整系
数值采用被评估企业价值影响因素加权和与可比企业价值影响因素加权和之比。
各影响因素的权重取值则是通过主成分回归分析得到的系数。 
本文在实证部分，结合分析得出的企业价值影响因素，共选取了 18 个影响
因素作为回归变量，并且以此作为调整系数的修正基础。样本数据为沪深两市
126 家上市互联网企业 2012 年-2014 年共 326 个有效数据。通过主成分回归得到
了这 18 个变量的回归系数，以计算价值比率的调整系数。 
本文最后采用案例分析法，用所提出的改进市场法对已有上市互联网企业进
行价值评估。价值比率选用市盈率法，选取了 5 家同行业的可比企业，通过对可
比市盈率的调整结果，得到被评估企业的评估价值，并与市场公允价值进行了对
比分析。 
通过案例分析证明了本文所提出的评估互联网企业价值的改进方法是有效
可行的。 
本研究的不足之处在于，限于因素变量数据的可获得和有效性，在实证部分
中未考虑市场与政策等外部影响因素。同样，基于数据的可获得性，得出的结论
仅是建立在上市互联网公司面板数据基础上的。 
 
关键词：互联网企业；价值评估；市场法
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 II
Abstract  
With the growing of investing to the Internet companies, this paper combining 
with the influence factors of Internet enterprise value, put forward the improvement of 
evaluation method of the Internet enterprise value. 
This paper introduce the six creation source of Internet enterprise value, and 
analyze value factors of affecting the Internet enterprise value from three aspects： the 
business model, profit model and growth. Because of itself characteristic, value 
evaluation exist difficulties and characteristics. 
The core content of the article is that the improvement of market approach on 
evaluation of Internet enterprise value were put forward. Improvement is in the 
adjustment coefficient of value ratio. Improving approach is that the adjustment 
coefficient is the ratio of factor weighting of the be evaluated enterprise and 
comparable enterprise. And the weight of each influence factor is obtained from the 
coefficient of the principal component regression analysis. 
The empirical part combined with the analysis of influencing factors of 
enterprise value. The 18 factors are selected as the regression variables, and also as 
the adjustment coefficient calculation basis. Sample valid data is 326. 126 listed 
Internet companies of the Shanghai and Shenzhen stock markets in 2012-2014. The 
eighteen variables regression coefficient are obtained by principal component 
regression.So we can calculate the ratio adjustment coefficient of value ratio. 
Finally using case analysis, this paper use the proposed improved market method 
to evaluate a existing public Internet enterprise value. The p/e ratio method is adopted. 
Five comparable companies in the same industry are selected.Through the result of 
adjustment of comparable p/e ratio, the evaluated value of the be evaluated enterprise 
is obtained,and compared to the fair value of market.  
Results show that the proposed improved method is effective and feasible. 
The shortcomings of this study is limited to validity and accessible of variable 
data.In the empirical part,this paper is without considering the external influence 
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factors such as market and policy. Also, the conclusion is just based on the data 
of the listed Internet companies.  
 
Key word: Internet enterprise; Value evaluation; Market approach
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1 绪论 
1.1 选题背景 
从中国互联网信息中心（CNNIC）发布的报告来看，截至 2015 年 6 月份，国
内网民人数已达 6.68 亿，其中移动端网民人数约为 5.94 亿，规模相当庞大①。
同时，国内资本市场火热持续，经济发展处于深化改革阶段，一系列的政策都在
刺激内需和改善供给。结合当前经济形势发展，李克强总理在第十二届全国人民
代表大会上提出了要制定“互联网+”行动计划，互联网行业站上了风口。 
从 2015 年三季度报告数据来看，互联网行业的营收同比增长率约 125.75%，
成长性很高，相比而言 A 股平均营收同比增长率是-5.61%。但是从市值稳定性来
看，互联网行业上市企业的市值涨跌幅很大，2015 年前三个季度市盈率涨跌幅
为 131.24%，波动很大。互联网行业的平均市盈率为 96.23，可以看出互联网上
市企业市值并不稳定，但同时也体现出市场对其的高预期。这说明准确地评估互
联网企业内在价值对市场、行业乃至企业本身都是必要的。 
2015 年，国内各类资本对互联网企业的投资持续升温。根据 China Venture
网站 2015 年三季度数据显示，PE 及 VC 对互联网行业的投融资总额约为 60.63
亿美元，环比增长了 64.28%。从融资数量上来看，同二季度处于同一水平。从
图 1.1 可以分析得到，投融资规模不断扩大，证明投资者看好互联网市场的前景。
另外，PE/VC 对该行业的融资占到整体融资的 21.65%，加上近年来不断有政策出
台促进互联网行业的发展，使得其成为投资、股票市场的重点②。 
 
 
图 1.1:互联网行业 PE/VC 融资情况 
数据来源：www.ChinaVenture.com.cn 
                                                             
① 第 36 次中国互联网络发展状况统计报告[R].中国互联网络信息中心,2015. 
② 资料来源：投资中国网站 http://research.chinaventure.com.cn 
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另一方面，互联网行业内部的并购数量也在逐渐上升。据 WIND 咨询统计，
2014 年互联网行业涉及到股权投资或收购的事件为 1134 件，其中互联网行业并
购事件为 726 件，标的方为互联网软件与服务方的共有 308 件，并购事件中控制
权有变更的为 322 家。 
从 China Venture 网站的数据分析，互联网行业的并购在 2014 年三季度时，
无论是数量上还是金额上都达到了高峰，之后急速下降。2015 年则处于稳定上
涨的阶段。具体如图 1.2 所示。 
 
 
图 1.2：互联网企业并购趋势 
数据来源：www.ChinaVenture.com.cn 
 
从以上数据分析可看出，合理评估互联网企业价值对行业健康发展、并购、
融资等交易都是非常有必要的。 
1.2 研究目的及意义 
文章总结了影响互联网企业价值的因素，基于此分析了评估其价值的难点和
特点所在。从实务操作中来看，对于互联网企业价值的评估方法主要采用的是市
场法。而前人对于这方面的研究并不多，大多从理论角度出发，选择经济附加值
法或是实物期权法等方法进行评估，用于实际评估互联网企业价值的可行性不
高；也有学者将菲尔德法引入市场法评估企业价值中，但其主观性较强。 
本文的研究目的在于从实际出发，对评估互联网企业价值的市场法中调整系
数的计算提出改进。基于市场法评估的原理，即考虑多方因素选择相近的可比企
业，结合企业财务、经营状况、市场地位等因素对可比价值比率进行调整，本研
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究改进调整系数的思路为：通过实证分析得到价值影响因素变量对企业价值的回
归系数，并将此系数作为因素的权重，修正的调整系数值为被评估企业价值影响
因素加权和与可比企业价值影响因素加权和之比。将此调整系数的计算方法运用
到市场法评估过程中，以期得到更加客观有效的评估结果。 
本文在实证分析部分，利用沪深两市 126 家上市互联网公司 2012 年-2014
年共 326 个有效数据为样本进行了主成分回归分析，以此得出每个影响因素变量
的回归系数。 
本文的研究内容具有理论和实践双重意义。本研究从企业价值影响因素出
发，为评估互联网企业价值提供了切实有效的方法，也为建立互联网企业价值评
估体系指标提供实证基础，为今后研究发展提供思路与依据。同时，本研究能够
提升互联网企业管理、价值创造能力；为互联网企业并购、投资、融资等交易活
动估计企业价值提供理论基础，以期合理评估企业价值，降低交易风险。 
1.3 国内外研究综述 
1.3.1 国外研究综述 
企业价值评估方法的研究是由 Irving Fisher 提出资本价值论开始的。企业
当前所拥有的资本，在未来的经营过程中能够产生收入，这才是资本的内在价值。
至于未来收入和资本内在价值之间的关系又与利率相关，在之后的研究中提出了
现金流折现模型（DCF）。紧接着，Modigliani 和 Miller 共同撰写了《资本成
本、公司理财及投资理论》，提出了 MM 理论，考虑了不确定性对企业价值评估
的影响。这些理论的创立表示现代企业价值评估理论的建立。 
国外学者研究互联网企业价值评估理论及方法比国内发展要早，所提出的修
正方法也更多。 
1998 年，3 种与互联网企业价值相关的评估方法被提出，并且沿用至今:修
正市盈率法、经济附加值模型以及理论收益乘数分析法。 
华尔街证券分析师 Henry Blodget 针对网络企业市值估值，对市盈率模型
进行修改。他认为，在确定市盈率之前应先预测企业市场份额、销售利润以及净
利润。通过市盈率的高低大小可以将全部股票大致分为三类：传统行业企业增速
稍慢，市盈率处于 10 倍的样子；新兴高速增长企业，市盈率水平在 75 倍上下；
其他的企业的市盈率则介于这中间。基于此，建立市盈率浮动区间，通过之前预
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